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摘 要 
我国的市场经济发展历程具有特殊性，政府主导下的经济体制改革带有鲜明
的行政主义色彩，关系企业生存和发展的重要资源都掌握在政府手中。作为市场
经济的后起之秀，民营企业承担了越来越多的社会责任，但其发展历程并非一帆
平顺。随着民营企业的不断壮大，一些问题逐渐暴露出来，其中融资约束和非效
率投资是当前民营企业不可忽视的主要发展“瓶颈”。与国有企业相比，民营企
业体量小，且在诸如行业准入等方面受到了多种限制，而其自身的发展水平也良
莠不齐。此外，民营企业由于“名分”的原因导致其在参与经济的过程中受到了
诸多歧视。中国社会存在着较为严重的“关系文化”现象，不少民营企业试图寻
求与政府建立政治关联来弥补“名分”上的先天不足，以期获得更多的资源及经
营便利。国内学者对政治关联的研究起步较晚，且研究结论莫衷一是。目前，学
术界普遍倾向于认为政治关联有助于缓解民营企业的融资约束水平，但对于政治
关联与企业投资行为及企业绩效的关系，不同学者的看法仍存在分歧。 
本文从信息不对称理论、关系借贷理论、寻租理论和政府“掠夺之手”理论
出发，在综合已有文献的基础上，提出以下观点：第一，政治关联能够起到信号
传递的作用，减少信息不对称并消除资金供给方的不安全心理，而政治关联企业
也容易通过其享有的非制度性优势获得重要资源，从而为企业带来外部融资便利，
缓解企业面临的融资约束水平；第二，由于我国的官员晋升机制上存在政绩观导
向，政治关联企业为了维护其与政府的关系可能被迫沦为贡献 GDP 的工具而做
出一些非效率的投资行为，同时由于政治关联的资源效应导致企业的预算约束被
软化，政治关联企业可能会盲目地投资于一些不具效益的项目，导致企业发生过
度投资；第三，政治关联作为一种非正式的制度替代机制，能够给企业带来产权
保护、资源获取、效率提升、融资便利、税收优惠等方面的好处，从而促进企业
绩效的提升。 
以上观点的分析和验证为本文的深入研究打下了坚实的理论基础。在分析已
有文献的过程中，笔者注意到其中存在着一定的缺陷。具体来说，已有的文献普
遍将政治关联与企业某一方面的财务行为单独进行研究，而忽略了企业作为一个
整体的影响。事实上，政治关联对于企业财务行为及其结果的影响应是全面的、
多维度的，而企业作为一个主体，其各方面的财务行为存在相互作用，单独将政
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治关联与企业的某一财务行为进行分析显然不够严谨，这或许是不同学者存在分
歧的原因所在。因此，本文从融资约束和投资行为的视角出发，运用我国沪深 A
股 2005~2014 年共 1312 家上市民营企业的 5247 个观测值作为样本，研究对于
不同特征的民营企业而言，政治关联对于企业绩效的作用机理存在什么差异，并
得到以下实证结论：在不同的民营企业中，政治关联改善企业绩效的作用效果存
在差别，在融资约束水平高，过度投资水平低的民营企业中，政治关联对于企业
绩效的促进作用更为显著。此外，本文还对政治关联进行划分，以探究地方政治
关联与中央政治关联的影响差异。 
 
关键词：政治关联；融资约束；过度投资 
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Abstract 
The development process of Chinese market economy has its own particularity. 
The economic system reform under the leadership of the government has a distinctive 
administrative doctrine. The important resources for the survival and developments of 
enterprises are under the charge of government. As a rising star in the market economy, 
private enterprises are bearing more and more social responsibility. However, in the 
process of development, they also gradually exposed some problems. Financing 
constraints and inefficient investments have become the main bottleneck, which restrict 
the further developments and expansions of private enterprises. Compared with the 
state-owned enterprises, private enterprises have a small size and face multiple 
constraints, such as the industrial permissions. Moreover, their developments also vary 
greatly. In addition, due to its status, private enterprises surfer lots of discriminations 
when participating in the economy. The relationship culture is a common phenomenon 
in China. Under this background, in order to obtain more resources and the ease of 
doing business, more and more private enterprises began to seek and establish political 
connections to make up the inherent shortage of status. Chinese scholars’ research on 
political connections started late and their conclusions are unable to agree on which is 
right. At present, the academic circles generally tend to think that political connections 
is helpful to alleviate the financing constraints of private enterprises, but as for the 
relationship between political connections and enterprises’ over-investment and firm 
performance, the views of different scholars still differ. 
Basing on the asymmetric information theory, the relationship lending theory, the 
rent-seeking theory and the grabbing hand theory, and the comprehensive analysis of 
the existing literatures, this paper puts forward the following views: first, the political 
connections can play the role of signal transduction, which reduces information 
asymmetry and eliminates the insecurity of suppliers. The politically connected 
enterprises can easily obtain important resources through their non-institutional 
advantages, which also brings external financing convenience and then alleviates 
enterprises’ financing constraints. Second, because China's official promotion 
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mechanism focus on political performance, in order to maintain its relationship with 
government, politically connected enterprises may become the tool for driving up local 
GDP and then make some inefficient investment. Meanwhile, the enterprises’ budget 
constraints are softening because of the resource effect of political connections, the 
politically connected enterprises may blindly invest in some ineffective projects, which 
results in over-investment. Third, as an informal alternative mechanism of institution, 
the political connections can bring property protection, access to resources, 
improvement of efficiency, financing convenience, tax incentives and other benefits to 
the enterprises, which improves enterprises’ performance. 
The analysis and verification of the above points of views lays a solid theoretical 
foundation for the deep-going research of this paper. When analyzing the existing 
literatures, the author noticed that there are some defects. Specifically, existing 
literatures have been generally researching the relationship between political 
connections and only one aspect of enterprises’ financial behavior, while ignoring the 
effect on the whole enterprise. In fact, political connections’ effect on corporate 
financial behavior should be comprehensive, multidimensional. The enterprise’s 
financial behaviors interact with each other. Analyzing the relationship between 
political connections and an individual financial behavior is clearly not rigorous enough, 
which is probably the reason for the different conclusions of existing research. 
Therefore, from the perspectives of financing constraints and over-investments, and 
combining them, taking 5247 observations from 1312 A share listed private enterprises 
from China's Shanghai and Shenzhen Stock Exchange Market for the period 
2005~2014 as sample, this paper researches the difference among how the political 
connections affect operating performance of private enterprises with different 
characteristics and gets the following conclusions: among different private enterprises, 
the effect of political connections to improve business performance are different. For 
the private enterprises with serious financing constraints and low level of over-
investment, the promotion of political connections to enterprises’ performance is more 
significant. In addition, this paper also carries on the division to the political 
connections, in order to explore the different impacts of local political connections and 
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the central political connections. 
 
Key Words: Political Connection; Financing Constraints; Over-Investment 
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第一章 引言 
1.1 研究背景及研究意义 
1.1.1 研究背景 
众所周知，企业经营的最终目标是实现价值最大化，给投资者带来回报和收
益。而在企业经营的过程中有两方面问题需要特别重视，一是融资问题，二是投
资问题。融资问题决定了企业是否有能力参与经营，有足够的资本参与运营是企
业实现价值最大化目标的前提条件；而投资问题决定了企业是否能够将投入转变
为真正的收益，选择好的投资标的是企业实现价值最大化目标的手段。 
根据第三次全国经济普查的统计，截止 2013 年底，我国共有从事第二产业
和第三产业的企业法人单位 820.8 万个，其中内资民营企业达 560.4 万个，占比
68.27%。然而，在民营企业发展壮大的同时也暴露出诸多问题，其中，融资约束
及投资效率低下已成为制约民营企业发展的重要阻碍。 
我国的民营企业普遍存在融资约束问题，集中表现为融资难、融资贵。除少
数知名企业外，大部分民营企业的融资渠道狭窄，融资能力有限。一般而言，除
自有资金外，企业融资的途径不外乎债务融资和股权融资，而债务融资的主要方
式包括向银行贷款和发行公司债券。相比于国有企业，民营企业的体量小，且经
营状况参差不齐，通过上市发行股票的方式融资存在困难，同时由于政策限制，
民营企业通过发行公司债的方式融资亦存在阻碍，从而向银行贷款便成为民营企
业获取资金的主要途径。然而，向银行贷款也并非易事，大部分民营企业在申请
贷款的过程中面临着极为苛刻的信贷条件，特别是在当前经济下行的压力下，大
多数企业面临着资产结构恶化、市场萎靡等问题，因此期望获得银行的信贷支持
更是难上加难。 
与融资约束类似，过度投资现象也普遍存在于我国的企业当中。根据国家统
计局的统计资料显示，我国 2015 年全年固定资产投资（不含农户）551590 亿元，
相比于 2000 年的 32918 亿元，年平均名义增长率达到 20.67%，远远超过 GDP
的增速。然而，经济增长和投资规模的扩大并没有带来企业投资效率的同步提高，
学术界曾以“饥渴而低效”（王曦，2005）来描述中国企业的投资行为。当前中央
提出供给侧改革的核心切入点便是去产能，可见由于过度投资而导致的产能过剩
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问题在我国是多么严峻。过度投资对于企业资源是极大的浪费，对企业绩效无疑
会产生消极影响，不仅如此，过度投资还会导致诸多社会问题。学术界关于过度
投资的探讨主要围绕代理理论展开，而在尚处于经济转轨时期的中国，制度性因
素的影响亦是不可忽略的。 
政治关联作为一种非正式的制度替代机制广泛存在于世界各国和各地区的
企业中（Faccio，2006）。客观上说，“关系文化”在我国社会较为盛行，而企业与
政府建立政治关联的现象更是广泛存在。与民营企业相比，国有企业的政治关联
具有天然的属性，其高管大多由政府或国有控股股东直接任命或委派，可以说，
政府和国有企业之间存在着同根的血缘关系，且国有企业渗透的行业大多是关系
到国民经济发展根基的基础性行业。而民营企业作为我国市场经济的后起之秀，
其发展却受到了诸多限制。一方面，与国有企业的巨大体量相比，民营企业总体
规模小，且不可否认，其发展水平良莠不齐；另一方面，与国有企业的“名门正
统”相比，民营企业的“名分”不受待见，因此在其参与经济的过程中受到了诸多
歧视。在这样的背景下，不少民营企业开始谋求政治关联，或通过聘用有政府背
景的高管，或通过民营企业家直接参政议政的方式加强企业与政府的沟通，试图
弥补企业“名分”的先天不足。直观上说，企业建立政治关联的目的在于为企业的
经营活动提供便利，比如融资便利（Charumilind et al.，2006；潘越等，2009；姚
德权等，2014）、产权保护（Chen et al. 2005；潘红波等，2008）、资源获取（于
蔚等，2012）、税收优惠（Faccio，2006；吴文锋等，2009）等；但另一方面，正
如俗语所言，“天下没有免费的午餐”，企业在建立政治关联的同时不免要付出相
应的成本代价，造成企业内部利益输送（潘红波等，2010）、会计稳健性降低及
审计质量低下（杜兴强等，2009）等问题，甚至使企业成为政治竞争的工具。 
我国社会经济的发展历程具有特殊性，政府作为经济的主导力量对资源配置
起了决定性的作用，关系企业生存和发展的重要资源基本掌握在政府手中。随着
越来越多的企业开始谋求政治关联，学术界关于政治关联对企业影响的研究亦随
之展开。总体而言，国内学者对于这方面的研究起步较晚，研究的重心主要侧重
于政治关联对企业某一财务特征的作用机理。结合现有的文献，政治关联对于企
业经营活动的影响有利有弊，不同的学者亦提出了不同的见解，学者们普遍倾向
于认为政治关联有利于缓解企业的融资约束，但对于政治关联对企业投资行为及
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企业绩效的影响，研究成果却莫衷一是，没有形成统一的结论。事实上，政治关
联作为一种非正式的制度替代机制，对于企业财务行为的影响应是全方位、多维
度的，在研究政治关联的作用机理时，应该将不同企业的特性纳入其中，这对于
全面理解政治关联对企业的影响具有鲜明的现实意义。换句话说，对于不同特征
的企业，政治关联究竟会产生怎样的影响，这种影响的作用效果有什么不同？本
文试图从融资约束和过度投资的视角出发，旨在为全面理解政治关联对企业绩效
的影响提供一种思路。 
1.1.2 研究意义 
综观国外的文献资料，学者们对政治关联的研究最早可以追溯到 20 世纪 80
年代。Jensen（1986）在其早期的研究中指出政治关联可以作为一种制度替代机
制对企业的行为产生影响，并由此在国外掀起了对政治关联的研究热潮。相比而
言，国内学术界对政治关联的探讨起步较晚，相关的研究方兴未艾，学者们主要
从政治关联对企业某一财务行为的影响出发，研究政治关联的存在意义。然而，
作为一种非正式的制度替代机制，政治关联对于企业财务行为及其结果的影响应
是全方位、多维度的，在强调学术严谨的前提下，我们应该将企业的特性纳入其
中，综合考虑在各因素存在相互作用的情况下，政治关联会对企业会产生何种影
响。换句话说，针对不同特征的企业，政治关联的作用机理有什么差异？本文对
这一问题的探讨，具有鲜明的理论及现实意义。 
一方面，本文的研究在一定程度上弥补了已有文献的不足，丰富了政治关联
对企业财务影响的理论范畴，拓展了相关领域的分析视角。具体而言，本文的研
究具有以下理论意义：第一，本研究丰富了政治关联对企业财务行为及其结果影
响的理论范畴。本文在已有研究的基础上，从企业融资约束和投资行为的视角出
发，探究对于不同融资约束水平及投资水平的企业，政治关联对企业绩效的影响
有何差异；第二，本研究拓展了政治关联对企业财务行为及其结果影响的分析视
角。正如本文之前所言，已有的文献主要侧重于研究政治关联对企业某一财务行
为的影响，而忽略了企业是一个整体的事实。本文的研究将企业作为一个整体进
行考虑，有助于全方位理解政治关联对企业财务行为的作用机理。这种分析思路
是对已有研究的创新，为该领域的研究提供了一种新颖的视角，并为后续研究奠
定了一定的理论基础和分析框架。 
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另一方面，本研究还具有鲜明的现实意义。我国正处于经济转轨的关键时期，
民营企业普遍存在着对政治关联的诉求，却忽略了企业自身的具体情况。换句话
说，对于是否应该建立政治关联以及应该建立何种政治关联的问题，部分民营企
业没有从自身的具体情况出发进行考虑。然而，政治关联是一把“双刃剑”，即
有可能发挥政府“扶持之手”的作用，也有可能发挥政府“掠夺之手”的作用，
对于不同特征的企业而言，政治关联的影响效果可能是不同的。这也就意味着，
企业在追求政治关联的过程中，应该停下来好好想一想政治关联真的适合自己吗？
本研究的现实意义便表现于此，通过探讨政治关联对不同特征企业作用机理的差
异，本文揭示了政治关联对企业财务行为及其结果影响的复杂性，这对于正处于
转轨时期的中国民营企业而言，能够给予其一定的参考，帮助其认清是否有必要
建立政治关联以及应该建立何种政治关联，从而为完善企业经营，促进经济的健
康发展，减少市场中的非效率行为提供一定的启示。 
1.2 研究方法及研究框架 
1.2.1 研究方法 
本文首先对学术界关于政治关联与企业财务行为及企业绩效关系的文献进
行梳理，为本文的研究奠定相关理论基础。在此基础上，本文选取我国沪深两市
A 股市场 2005~2014 年共 1312 家上市民营企业的 5247 个观测值作为样本，建
立多元回归模型进行实证分析。在计量方法的选取上，为了控制不可观测因素的
影响及可能存在的内生性问题，本文使用面板数据的固定效应模型。本文采用学
术界的常用做法，以民营企业高管团队是否具有政治背景来刻画企业的政治关联，
同时选取融资约束、过度投资及企业绩效的代理变量作为模型的关键变量，并加
入相关控制变量。更为重要的是，本文考虑了不同样本各关键变量的差异，将样
本划分为不同特征的子样本，进一步分析对于不同特征的企业，政治关联的作用
机理有何不同。此外，本文还对政治关联进行划分，以区分地方政治关联和中央
政治关联的影响差异。在得出相关实证结果后，本文结合当前中国经济的制度背
景，针对民营企业是否应该建立政治关联及应该建立何种政治关联等问题提出政
策建议，旨在将本文的研究贡献运用于实践之中。 
1.2.2 研究框架 
本文采用我国 2005~2014 年沪深两市 A 股市场的上市民营企业作为样本，
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